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内容摘要 
现金持有决策是公司财务决策的重要组成部分，公司现金持有量的确定以及现金持
有的调整是学术界和实务界非常关注的问题。理论分析表明，公司现金持有的调整与其
自身的现金持有状况和面临的融资约束状况密切相关，并且会受到其边际价值的影响。
本文的实证研究验证了这一理论预期。 
本文选取了 2007-2014 年样本区间内 A 股主板上市的公司作为研究对象，进行动态
面板分析。首先，本文研究发现，我国上市公司存在目标现金持有水平，并倾向于围绕
该目标现金持有水平进行动态调整，调整半周期约为 1.42 年。该结论为后续研究奠定
了基础；其次，本文进一步发现，我国上市公司现金持有动态调整存在异质性。在按公
司现金持有状况以及公司融资约束程度进行分组的情况下，相对于现金过度持有、受融
资约束较轻的公司，现金持有不足、受融资约束较重的公司现金持有动态调整的速度更
快，其现金管理的积极性更高，并表现出相对更强烈的现金-现金流敏感度；最后，本
文通过现金持有边际价值的角度对我国上市公司现金持有动态调整异质性的本质原因
进行了探究。研究发现，我国上市公司现金持有的边际价值存在差异。相对于现金过度
持有、受融资约束较轻的公司而言，现金持有不足、受融资约束较重的公司现金持有的
边际价值更高，其现金持有能够缓解公司投资支出对其外部资金来源以及自身现金流的
依赖，并帮助公司维持相对稳定的投资支出水平。 
综合上述结论，可以发现，相对于现金过度持有或受融资约束较轻的状态，当公司
现金持有不足或受融资约束较重时，现金调整对其降低财务风险、提高跨期投资选择权
的作用更大，因此，该类公司更加重视现金调整带来的价值，其现金管理行为更加积极
和谨慎。 
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ABSTRACT 
Cash holding decision is an important part of firm's financial decisions. The 
determination and adjustment of corporate cash holdings is concerned by both scholars and 
marketing practitioners. Theoretical analysis shows that: the adjustment of corporate cash 
holdings is closely related to its own cash condition and the financial constraint condition, 
and will be affected by the value of corporate cash holdings. The empirical study of this 
dissertation proves the theoretical expectations. 
With a data set of all A-share listed firms during 2007 to 2014 of China, the analysis of 
this dissertation is based on dynamic panel data model. Firstly, our study finds that, target 
cash holdings exist in Chinese listed firms, and corporate cash holdings tend to adjust around 
the target, with the average adjustment half-life time being 1.42years. Secondly, our study 
shows that, firms' speeds of dynamic adjustment to their target cash holdings are 
heterogeneous. Grouping by cash condition and financial constraint condition, cash deficient 
firms and financially constrained firms adjust their cash holdings more quickly to the target 
cash holdings than excess cash firms and unconstrained firms. Lastly, with the aim of 
detecting the cause of heterogeneity in the dynamic adjustment of cash holdings, our study 
finds that, the marginal value of corporate cash holdings is different. Compared with the 
excess cash firms and unconstrained firms, the marginal value of cash holdings of cash 
deficient firms and financially constrained firms is higher, which can mitigate the dependence 
on external sources of funds or its own cash flow and help firms maintain stable investment 
expenditure. 
In conclusion, compared with the excess cash firms and unconstrained firms, managers 
of cash deficient firms and financially constrained firms pay more attention to the value of 
cash adjustment, and their cash managements are more active and cautions, for reason of 
reducing the financial risk and enhancing the inter-temporal investment options. 
Key Words: Cash Holdings; Dynamic Adjustment; Firm Value. 
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第一章 引言 
一、问题的提出 
近年来，与公司现金持有相关的研究越来越引起人们的兴趣，而该兴趣的激发正是
由于人们普遍意识到现金持有在公司财务决策中具有举足轻重的作用，其不仅与公司的
投资决策和融资决策紧密联系，还综合反映了公司的财务管理水平以及公司的内部治理
状况。 
鉴于现金持有问题在公司财务决策中的重要性，国内外学者从理论和实证出发对此
进行了大量研究，取得了丰富的研究成果。然而，现有的文献更多地着墨于公司现金持
有行为背后的原因以及与公司现金持有相关的影响因素分析，而关于现金持有动态调整
机制的研究较少，且以往关于现金持有动态调整的研究中通常假设所有公司现金持有具
有相同的调整速度，未曾深入研究不同组别公司现金持有动态调整成本与收益的差异性
及其可能导致的现金持有动态调整的异质性问题。例如，当公司现金持有水平与目标水
平出现偏离时，处于不同偏离状态的公司现金持有动态调整速度是否表现出差异；或者，
当公司面临融资约束时，受融资约束程度不同的公司现金持有动态调整速度是否有所不
同。与此同时，虽然学术界关于公司现金持有边际价值这一方面的研究也在逐渐深化，
但相关研究中涉及将公司现金持有动态调整行为与其边际价值结合进行比较思考的文
献仍较少。 
在上述背景下，本文拟在对现金持有相关理论及研究成果进行梳理总结的基础上，
采用 2007-2014 年样本区间内 A 股上市公司数据进行实证研究，重点考察：其一，我国
上市公司是否存在目标现金持有水平并围绕该目标水平进行动态调整；其二，我国上市
公司现金持有动态调整是否存在异质性；其三，我国上市公司不同组别公司现金持有边
际价值是否存在差异。 
二、研究动机与研究意义 
本文之所以选择考察我国上市公司现金持有动态调整的异质性问题，理由有几点：
第一，现金是公司资产的重要组成部分，现金持有调整与公司价值之间存在紧密联系；
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第二，已有文献比较多地从静态模型的角度研究公司现金持有行为，而较少研究公司现
金持有的动态调整机制以及不同组别公司现金持有动态调整可能存在的异质性问题；第
三，已有文献中针对我国上市公司不同组别公司现金持有动态调整以及现金持有边际价
值的比较检验相对较少。 
从理论意义上来说，本文关于公司现金持有动态调整异质性的研究结论进一步丰富
了与我国上市公司现金持有相关的研究成果。从实践意义上来说，本文关于我国上市公
司现金持有动态调整异质性的研究发现，对公司的主要利益相关者（包括股东、债权人、
管理层和政府监管部门等）具有一定的借鉴意义，并为完善我国上市公司现金持有决策
提供了新的思考角度。 
三、研究框架 
本文的研究内容主要包含以下几个部分： 
第一章，引言。提出本文所要研究的主要问题，论述进行本文研究的动机及其意义，
列示研究的主要内容及其逻辑框架，并指出研究的特色和可能的创新之处。 
第二章，文献综述。梳理总结与公司现金持有相关的理论基础，主要包括流动性偏
好理论、权衡理论、融资优序理论、代理成本理论和融资约束理论等基础理论，并进一
步整理介绍现有文献中关于现金持有经济后果以及针对中国上市公司现金持有的研究
成果，为后续研究打下基础。 
第三章，研究假设与研究设计。在理论分析的基础上提出本文的研究假设，介绍研
究数据的来源及其筛选过程，指出研究中几个主要变量的衡量方式，并对用于实证检验
的模型进行构建。 
第四章，实证检验与结果分析。选取 2007-2014 年 A 股上市公司作为研究对象进行
实证分析，主要包含三个部分的内容：对目标现金持有水平的检验、对不同组别公司现
金持有动态调整异质性的检验以及对现金持有边际价值的检验。 
第五章，结论。得出本文的研究结论和几点启示，并分析本文的研究局限以及后续
研究展望。 
具体的研究框架如图 1.1 所示。 
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图 1.1：本文的研究框架 
 
四、研究特色与创新之处 
对比现有与公司现金持有行为相关的研究成果，本文的研究特色与可能的创新之处
主要有如下几个方面： 
第一，与以往关于公司现金持有相关研究多数采用的静态模型相比，本文主要采用
动态模型来考察公司现金持有的动态调整行为，该研究方法与上市公司现金管理的实际
情况更为贴切。 
第二，以往关于现金持有动态调整的研究中通常假设所有公司现金持有具有相同的
调整速度，该假设较符合完美市场条件下理性公司的现金持有行为，但在资本市场存在
缺陷、公司治理不够成熟的情况下，公司现金持有决策更多倾向于有限理性。因此，本
文针对上市公司现金持有动态调整组间异质性的研究更有助于解释我国上市公司的现
金持有行为。 
实证检验与结果分析 
结论 
研究假设与研究设计 
文献综述 
引言 
目标现金持有水平 
现金持有边际价值 
现金持有动态调整异质性 现金持有状况 
融资约束程度 
现金持有的理论基础 
针对中国上市公司的研究 
现金持有的经济后果 
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第三，本文在考察公司现金持有动态调整组间异质性后，进一步探究了该现象背后
的动机，分析对比了对应组别公司现金持有的边际价值。结果发现，不同分组方式下，
公司现金持有的边际价值存在差异。现金持有不足公司现金持有的边际价值比现金过度
持有的公司要高，而受融资约束较重公司现金持有的边际价值比受融资约束较轻公司要
高。该研究结论对我国上市公司现金持有决策具有一定的启发性。 
综上所述，本文关于公司现金持有动态调整异质性的研究结论，从一个新的角度丰
富了我国上市公司现金持有行为的经验证据。 
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第二章 文献综述 
一、公司现金持有的理论基础 
（一）流动性偏好理论 
凯恩斯于其《就业、利息和货币通论》一书中提到的流动性偏好理论是最早涉及公
司现金持有领域的理论研究。该理论认为公司主要基于三种需求而持有现金，即交易性
需求、预防性需求和投机性需求（Keynes，1936[1]）。其中，交易性需求是指公司必须
持有一定的现金来满足生产经营过程中的支付需求；预防性需求是指公司为了应付意外
的紧急情况而需要持有现金；投机性需求是指公司为了投机获得更大收益产生的现金需
求。 
由于凯恩斯的流动性偏好理论存在缺陷，众多学者对其进行了修正，得到了诸多早
期现金持有的理论模型。Baumol（1952）[2]和 Tobin（1956）[3]提出的 Baumol-Tobin 模
型将现金持有的机会成本与交易成本相结合，并参考库存管理方法中的“最优库存管理
理论”，在此基础上确定公司的最优现金持有余额。该模型发展和完善了凯恩斯的流动
性偏好理论。但是,该模型的局限性也很明显：该模型假设公司计划期内的现金支付是
均匀分布的，且只有现金流出，没有现金流入，与实际不符。Miller 和 Orr（1966）[4]
对此进行了补充,在模型中加入不确定因素,假定公司的现金余额是随机波动的，由此推
导出最佳现金持有量模型。 
（二）权衡理论 
在早期现金持有理论模型的基础上，Kim 等（1998）[5]和 Opler 等（1999）[6]对公
司现金持有这一领域作出了进一步的突破性研究，他们在公司现金持有的相关分析中率
先引入了权衡理论（Trade-off Theory）。 
所谓权衡，是指公司会综合考量持有现金所产生的收益和成本，以使公司价值达到
最大化。在传统的权衡理论中，现金持有的收益主要基于 Keynes（1936）[1]流动性偏好
理论所阐述的持有现金的三种需求：交易性需求、预防性需求以及投机性需求。现金持
有的成本主要是资金的机会成本，即公司因持有现金而必须放弃的其他能够获得更高回
报的投资机会。 
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图 2.1：最优现金持有量（Opler 等，1999[6]） 
 
根据 Opler 等（1999）[6]的研究，如图 2.1 所示，现金持有的收益等同于现金短缺
的边际成本，受边际收益递减影响（现金持有的边际收益会随着现金持有水平的增加而
减少），该曲线向右下方倾斜；而现金持有的边际成本主要为无风险收益率，其不随现
金持有规模的变化而变化，因此表现为一条水平直线；当现金持有的边际收益（即现金
短缺的边际成本）等于现金持有的边际成本时，公司的现金持有量为最优。这表明最优
现金持有量为现金持有边际收益与边际成本两者均衡的结果。 
（三）融资优序理论 
与权衡理论不同，融资优序理论（又称啄食理论，Pecking Order Theory）更加关注
资本市场的信息不对称，认为信息不对称会影响公司内外部融资的选择。资本市场与公
司之间常常会出现信息不对称现象，并由此引发逆向选择和道德风险问题，导致公司的
外部融资成本比内部融资成本高。在此背景下，管理层为了实现公司融资成本的最小化，
通常会优先选择内源融资，其次是发行新债券，最后才会考虑发行新股票。 
按照该理论，公司只是将现金持有作为缓冲工具，当公司的经营现金流量超过投资
需求时，公司会在满足投资需求后适当持有现金，而当公司的经营现金流量无法满足投
资需求时，公司将使用其持有的现金，如果有必要，再发行债券，最后才会考虑发行股
票。在此背景下，公司不需要主动确定和调整现金持有水平，而只需将其作为公司投资
边际成本 
现金持有水平 
最优现金持有量 
现金持有的边际成本 
现金短缺的边际成本 
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决策和融资决策的产物。进而，现金持有也就不存在所谓的最优水平（Myers and Majluf，
1984
[7]）。 
（四）代理成本理论 
权衡理论和融资优序理论均以经理人与股东利益一致、追求公司价值最大化为假设
前提，而在现实中，委托代理关系下，经理人往往会以股东的利益为代价追求自身利益
最大化，由此产生委托代理问题。由该问题出发，Jensen（1986）[8]提出了“自由现金
流假说（Free Cash Flow Theory）”用于解释经理人现金持有的动机。该理论认为当公司
的内部治理机制不完善时，经理人往往会利用自由现金流进行过度投资，帮助其建立企
业帝国或追求个人利益最大化，因此治理机制差的公司往往持有较多的现金。 
与此同时，代理成本理论进一步提出，委托代理问题的缓解（包括公司内部治理机
制的完善、投资者保护程度的提高等）可使得经理人与股东的利益趋于一致，并降低公
司的现金持有水平。Guney 等（2003）[9]对法国、德国、英国和日本四个国家 1983-2000
年 3,989 家企业的现金持有行为进行了研究，发现股东保护程度较高的国家现金持有水
平较低，股权集中度的提高也会降低公司的现金持有水平。Ozkan 和 Ozkan（2004）[10]
对英国公司 1984-1999 年期间的样本数据进行了研究，研究发现英国公司管理层持股比
例与现金持有水平之间呈现出显著的非单调关系（当管理人员持股比例小于 24%或大于
64%时，公司现金持有水平随管理层持股比例增加而下降；当管理人员持股比例在
24-64%之间的时候，公司现金持有水平随管理层持股比例增加而上升)，而且这种联系
并没有因为最终控制人变动而改变。Nisham 等（2015）[11]通过对马来西亚公司 2008-2010
年的数据进行研究，进一步发现机构投资者持股能够缓解经理人与股东之间的代理问
题，减少公司过度持有现金的现象。 
（五）融资约束理论 
与前述理论不同，融资约束理论从融资约束视角对公司现金持有政策进行重新思
考。根据 Fazzari，Hubbard 和 Peterson（1988）[12]的文献描述，融资约束主要指公司在
进行外部融资时受到的限制，该限制会导致内外部融资出现差异。通常情况下，公司面
临的外部融资约束程度越强，其内外部融资成本的差异就越大。当公司受到融资约束时，
即使其面临较好的投资机会，也可能因为无法从外部获得充足的资金而被迫放弃，此时
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公司持有的现金就能为其提供资金支持，并进一步影响到公司的价值。因此，公司现金
持有的价值就与融资约束程度有关。 
Almeida 等（2004）[13]、Arslan 等（2006）[14]、Han 和 Qiu（2007）[15]等从实证角
度考察了融资约束对公司现金持有的影响。Almeida 等（2004）[13]对美国 1,026 家制造
业公司 1971-2000 年间的样本数据进行了考察,在将公司分为融资约束与非融资约束两
大类的情况下,检验两类公司现金-现金流敏感度的差异。研究发现,融资约束公司表现
出的现金-现金流敏感度显著为正，而非融资约束公司未出现该状况。这是因为融资约
束公司会从现金流中保留更多的现金,尤其是在经济萧条时期。Arslan 等（2006）[14]采
用现金持有水平作为分类变量区分融资约束公司和非融资约束公司，进而考察两类公司
投资-现金流敏感度的差异，发现在该分类方式下融资约束公司比非融资约束公司有更
高的投资-现金流敏感度。Han 和 Qiu（2007）[15]研究了现金持有、融资约束及现金流
波动三者之间的关系，发现现金流波动对现金持有的影响因融资约束程度不同而不同，
现金流波动增加的情况下融资约束公司增加其现金持有的意愿更明显，因为现金持有对
融资约束公司的避险作用更大，在未来现金流风险无法被完全分散的情况下，融资约束
公司会为了跨期投资的需求持有更多的现金，即增加现金持有水平以应对现金流波动。
Lyandres 和 Palazzo（2015）[16]将公司的现金持有与产品市场竞争和融资约束结合进行
考察，研究发现公司的现金持有与公司面临的产品竞争状况紧密相关，而公司面临的融
资约束状况会进一步加强两者之间的关系。 
二、公司现金持有的经济后果 
（一）现金持有对公司投资的影响 
现金持有对公司投资的影响方面，现有文献主要从现金持有对公司投资支出以及投
资效率的影响两个方面进行考察。 
现金持有对公司投资支出的影响方面，Kim 等（1998）[5]研究发现当公司出现产出
冲击时，如果公司的内部资金充足，公司依旧可以达到其最优的投资水平；但是如果公
司的内部资金不足，需要通过外部借款筹集资金时，外部融资成本的存在会使公司的投
资水平低于最优水平。Opler 等（1999）[6]发现当公司拥有较多投资机会而现金流不足
时，为了防止丢失投资机会，公司有很强的意愿进行超额现金持有，但这些超额现金除
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
